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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami seria opublikowanyc h w minionym tygodniu wsparta nasz scenariusz zakta dajacy
zmniejszenie ocz ekiwan na wzrost stop procentowych na najbli  zszym posiedzeniu Rady Polityki Pieni eznej oraz
przyczynita si @ do lekkiego umocnienia na rynku obligacji. Dane o inflacji, ptacach oraz produkcji przemystowej
okazalty si e nizsze od oczekiwa n rynkowych.

Istotnym wydarzeniem minionego tygodnia byla rezygnacja Stani stawa Gomuiki ze stanowiska wiceministra
finanséw. Zgodnie z wypowiedzi g prof. Gomutki powody jego decyzji miaty podio Ze merytoryczne, a nie osobiste. W
jego opinii propozycje reform napotykaty przeszkod e na szczeblu premiera. Jeszcze przed rezygnacj @ ministra
przygotowany pod jego nadzorem program konwergenciji wydawat nam si e zbyt ambitny . W obecnej sytuacji jego
realizacja jest tym bardziej w atpliwa. To wydarzenie mo ze negatywnie dziata ¢ na dtugi koniec krzywe | rentowno sci
oraz mo ze negatywnie wptyn a¢ na ziotego.

W tym tygodniu oczekujemy dalszego lekkiego umocnie nia na rynku obligacji szczeg6lnie na krotszym ko nAcu
krzywej po stabszych danych o produkcji oraz w zwi azku z oczekiwanym lekkim spowolnieniem sprzed azy
detalicznej. Spodziewamy si e takze korekty kursu ziotego, w zwi azku ze stabszymi danymi z gospodarki oraz
mozliwym zmniejszeniem oczekiwa n na podwy zke stép procentowych w kwietniu. Poza sprzeda za GUS opublikuje
tez dane o bezrobociu rejestrowanym, ktér e naszym zdaniem po raz kolejny spadio. Dane NB pok  aza zapewne wzrost
inflacji netto, ale nieco stabszy ni  z szacowano przed publikacj g danych o CPIl. W tym tygodniu poznamy tak  ze wyniki
finansowe kolejnych ameryka nskich spotek, ktére b eda wpltywaly na nastro je inwestorow na $wiatowych rynkach. Te
mog a mie ¢ wptyw tak ze na globalny apetyt na ryzyko i sytuacj e na rynku krajowym.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ot KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
WTOREK (22 kwietnia)
14:00 PL Inflacja bazowa netto 1 % rlr 2.7 2,7 2 5
14:00 PL Sprzeda z detaliczna 1 % rir 21.0 19,0 23,8
14:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 11,1* 11,0 11,5
16:00 us Sprzedaz domoéw 1] 4,9 - 5,03
SRODA (23 kwietnia)
14:00 PL Wska zniki koniunktury pkt - - -
10:00 EZ Wstepny PMI — sektor przetwoérczy \Y pkt 51,6 - 52,0
10:00 EZ Wstepny PMI sektor ustug \Y pkt 51,4 - 51,6
13:00 us Indeks nieruchomosci pkt - - 743,4
CZWARTEK (24 kwietnia)
14:00 PL Minutes RPP 11l - - -
10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 104,3 - 104,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych I tys. 380,0 - 372
14:30 us Zamowienia na dobra trwate 1] % 0,0 - -1,1
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1 min 0,58 - 0,58
PIATEK (25 kwietnia)
10:00 EZ Podaz pieniadza 11l % rlr 10,8 - 11,3
15:55 us Finalny indeks Michigan \Y pkt 63,2 - 69,5

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters * wstepny szacunek Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne krajowe dane

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= W tym tygodniu poznamy kolejne dane z gospodarki.

= Nasze szacunki inflacji netto na  podstawie
opublikowanych danych o CPI sg nieznacznie nizsze niz na
podstawie prognozowanej struktury wzrostu cen w marcu.
Obecnie szacujemy, ze inflacja netto wzrosta w marcu do
2,7%, a nie do 2,8%.

= Sprzedaz detaliczna wzrosta naszym zdaniem o 19% r/r.
Wysoki wzrost sprzedazy jest efektem utrzymujacej sie
wysokiej dynamiki ptac i zatrudnienia.

= Oczekujemy takze spadku stopy bezrobocia w marcu do
11% z 11,5%. Ostatnie prognozy MPiPS wskazywaty na

= Opublikowany przez GUS Biuletyn Statystyczny bedzie
tez zawieral szczegoly danych o placach w sektorze
przedsiebiorstw.

= Poza danymi poznamy w tym tygodniu takze poznamy
réwniez minutes z ostatniego posiedzenia RPP.

Miniony tydzien w gospodarce - CPI, ptace i produkcja ponizej oczekiwan

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)

= Zgodnie z naszag prognozg inflacja w marcu spadta do
4,1% zamiast oczekiwanej przez rynek stabilizacji na
poziomie 4,2% w lutym. Roczna dynamika cen zywnosci i
paliw okazata sie wyzsza niz prognozowaliSmy wynoszac
odpowiednio 7% i 10,1%. Z drugiej strony nizszy okazat sie
wzrost w pozostatych kategoriach tacznie.

» Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyto sie w marcu o 3,7% m/m i 10,2% r/r wobec
oczekiwanego spowolnienia wzrostu do 11,1% r/r z 12,8%
w lutym. Jednoczes$nie dynamika zatrudnienia delikatnie
spadta w marcu do 5,8% r/r zamiast oczekiwanej
stabilizacji na poziomie 5,9% r/r. Silniejszy od prognoz
spadek dynamiki przecietnego wynagrodzenia i funduszu
ptac w firmach to pozytywna wiadomos¢ dla RPP, ale
trzeba pamietac, ze w czesci jest to efekt wysokiej bazy z
marca 2007.
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= Produkcja przemystowa spowolnita w marcu do 0,9% r/r z
15,0% lutym, co zdecydowanie zaskoczyto rynek (mediana
prognoz: 8,3%). Najnizsza na rynku byta nasza prognoza
na poziomie 5,1% r/r. Sezonowo dostosowany wzrost
produkcji réwniez istotnie spowolnit, do 6,1% r/r wobec
11,4% r/r w lutym.

= PPl wzrést w marcu o 2,9% r/r rOwniez wyraznie ponizej
oczekiwan rynkowych (3,2% r/r).

= Deficyt obrotéw biezgcych wzrést w lutym do 1,32 mid € z
1,1 mld € w styczniu. Dynamiki eksportu (29% r/r) i importu
(32% r/r) wyraznie przyspieszyta w lutym. Skumulowany
12-miesieczny deficyt wynidst 4% PKB wobec 3,9% w
styczniu przy czym zanotowano wysoki deficyt handlowy
(933 mid €). Pogorszeniu ulegto saldo ustug, a zmniejszyt
sie deficyt na rachunku dochodbéw. Wysoki byt naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (1,3 mld €).

Cytat tygodnia - Podwyzki stép zalezne od wskaznikéw aktywnosci

Jan Czekaj, cztonek RPP, PAP, Reuters, 15 kwietnia

Podejmujgc decyzje o stopach, musimy bra¢ pod uwage to, jak
bedg one wplywaly na ziotego. Jezeli dane za marzec pokazg
wysokie tempo wzrostu, to bedziemy brali pod uwage kolejne
podwyZzki stop. (...) Jest to neutralne [o danych o CPI i ptacach].

Czlonek RPP Jan Czekaj stwierdzit, ze dane o inflacji i ptacach sg
neutralne z punktu widzenia prawdopodobienstwa ewentualnych
dalszych podwyzek stop, w tym w kwietniu. Kluczowe dla Rady
beda jego zdaniem wskazniki aktywnosci gospodarczej oraz wptyw
kursu ziotego na kondycje gospodarki. Co prawda jastrzebi
czlonkowie Rady opowiadajg sie za podwyzkg juz w kwietniu
jednak naszym zdaniem, biorac pod uwage ostatnie dane, nasze
prognozy sprzedazy detalicznej oraz bardzo silny kurs ziotego,
wigkszos¢ czlonkéw Rady opowie sie za przerwg w podwyzkach
stop w na najblizszym posiedzeniu.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Ztoty nieudanie testowat 3,40

2,53 1 r370 =W poprzednim tygodniu zioty pozostat na bardzo
248 | | 35 mocnych poziomach wobec gtéwnych walut. Krajowa
2a3 ] - waluta testowata wazny psychologiczny poziom 3,40 juz w
' ™" pierwszych dniach tygodnia, jednak nie udalo sie go
2,38 1 r3% pokona¢. PoOzniej nastgpita lekka korekta w zwigzku z
233 1 | 350 realizacjg zyskéw przez inwestorow oraz pogorszeniem
22 | | aas nastrojéw w regionie. Pod koniec tygodnia doszto do lekkiej
’ " korekty przy stabszych danych o produkgciji.
2231 r340 = Wcigz uwazamy, ze mozliwa jest korekta zlotego, do
218 1 335 Czego przyczyni¢ si¢ moga publikowane w tym tygodniu
stabsza od rynkowych sprzedaz detaliczna. Spowodujg one

2,13 330 - L ; S .
naszym zdaniem zmniejszenie oczekiwan na podwyzke

2 23 3533 35 5 5 5 5 5 % zeni n na
2 g T~ T e &8 & EF £ E LS T o2 stép procentowych na kwietniowym posiedzeniu. Na ten
— USD(ewao§) —— EUR (prawaos) tydzien przewidujemy wahania EURPLN w przedziale 3,40-
3,50 a kursu USDPLN w przedziale 2,13-2,23.
% Krzywa rentowno &ci Umocnienie na rynku diugu o
6,30 - » Rynek dlugu umocnit sie na poczatku tygodnia jeszcze

przed publikacjg kluczowych danych o inflacji oraz z rynku
620 | pracy. Dynamika CPl oraz plac okazala sie nizsza od
oczekiwan, co wsparlo wzrostowy ruch cen papieréw
skarbowych. Jednak w kolejnych danych tygodnia nastgpita
6101 lekka korekta. Wypowiedzi cztonkéw RPP po publikacii
danych nie byly bardziej gofebie niz wczes$niej.
6,00 - Opublikowane na koniec tygodnia dane o produkcji
przemystowej spowodowaty dalszy wzrost cen obligacji.
590 = W najblizszych dniach na rynkach obligacji pozytywnie
powinno wptyng¢ lekkie spowolnienie sprzedazy detalicznej
550 w marcu, jak réwniez rosnace oczekiwania na to ze RPP

o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' zdecyduje sie odlozy¢ kolejng podwyzke stop na pdzniej.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ; . ) .
_ _ Istotne z tego punktu widzenia mogg by¢ kolejne
—o— 11-kwi-08 —@— 18-kwi-08 lata . . .
wypowiedzi cztonkéw RPP.

o

Kurs euro do dolara EURUSI? zZnow rekord.owo wysoki . . '
160 = W minionym tygodniu dolar ponownie stracit na wartosci

156 1 wobec euro, kurs EURUSD ustanowit nowe historyczne
' maksimum zblizajac sie do poziomu 1,60. Giéwnym
1,56 powodem takiej sytuacji byty wyzsze od oczekiwan dane o
154 inflacji ze strefy euro, ktéra przekroczyta oczekiwania rynku
' i wzrosta do najwyzszego poziomu od 16 lat, co oddalito
152 4 perspektywe cie¢ stép procentowych w EMU. Ponadto
150 | pojawity sie Kkolejne jastrzebie komentarze ze strony

cztonkéw Fed. Dodatkowym czynnikiem byly dosy¢ stabe
148 4 dane z USA (m.in. z rynku nieruchomosci, Philadelphia
146 1 Fed). Na koniec tygodnia dolar odrobit cze$¢ strat.

» Naszym zdaniem dolar moze dalej traci¢ na wartosci w

144 najblizszych tygodniach, a poziom 1,60 moze zosta¢

2 722 2 5 5 3 &8 E E E 2 E I wkiotce pokonany. Taka sytuacja moze zwiekszaé ryzyko

-0 T s 8 T 7 interwencji wspierajacej dolara.

% 10L Bundy i Treasuries oraz spread o Wzrost apetytu na ryzyko ostabia zagraniczny dtug
430 o = Na bazowych rynkach dlugu przez caly tydzien
420 utrzymywat sie trend na ostabienie zwigzany z lekkim
410 1 --10  wzrostem apetytu na ryzyko, czemu towarzyszyto takze
400 1 | 20 umocnienie na rynkach akcji. Informacje z USA, w tym
390 wyniki spétek miaty mieszany wydzwiek i nie pogorszyly
380 | 3 Nastrojow inwestoréw. Do ostabienia obligaciji w strefie euro
370 4 przyczynita sie dodatkowo wyzsza od oczekiwan inflacja.
360 -4 W ciggu tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries i
350 Bundéw wzrosty o odpowiednio niemal 40 i 20 pb do 3,85%
340 | "0 oraz 4,16%.
330 N A & "W tym tygodniu na nastroje rynkowe mogg mie¢ wptyw
"2 2 2 323 3 3 35 5 5 5 5 5 E Z kolejne publikacje wynikow spotek w USA. Istotne bedg tez

e T e &&EFE L E LS T 2  danezrynku nieruchomosci w USA oraz indeks nastrojow
—— 101 Bund (lewa 08) —— 10L UST (lewa 08) ——— Spread (prawa 0s) konsumentéw Michigan. W strefie euro wazny bedzie

niemiecki indeks Ifo oraz wstepne indeksy aktywnosci PMI
ze strefy euro.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakciji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



